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En los mercados financieros desarro-
llados es imposible obtener sis-
temáticamente rendimientos ex-
traordinarios. Esto sucede, entre
otras cosas, porque la información es
de fácil acceso, existe un gran nú-
mero de inversionistas inteligentes
siguiendo el mercado, y en caso de
que haya algunas oportunidades de
obtener rendimientos anormales,
éstos no dudarán en utilizar toda su
infraestructura tecnológica y finan-
ciera para aprovecharlas. El que lle-
gue primero probablemente obten-
drá un jugoso bono de fin de año, sin
embargo, es extremadamente difícil
ser siempre el primero, y en general
es mejor admitir que el mercado en
todo momento refleja los precios jus-
tos de los activos que allí se cotizan.
Planteada en estos términos, es posi-
ble estudiar la eficiencia de mercado a
través de las posibilidades de obtener
rendimientos extraordinarios; entre
mayores sean estos beneficios menores
serán los niveles de eficiencia.
Este concepto de eficiencia de merca-
do hace más difícil el trabajo de los
gerentes de fondos de dinero, así como
el de los arquitectos de exóticos
portafolios de inversión, ya que al ser
ajustados por riesgo es difícil ganarle
al mercado y en general más econó-
mico para el inversionista común com-
prar un índice o cartera de mercado.
La ansiedad del pequeño inversionis-
ta al no saber interpretar con preci-
sión la información contable de las
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empresas o la incertidumbre de oír
sobre si tal o cual acción es ganadora
o perdedora son algunos de los mie-
dos que desaparecen al aumentar la
eficiencia de los mercados financie-
ros. Ahora bien, el papel de los inver-
sionistas profesionales y los gerentes
de inversión sigue siendo crucial ya
que «los mercados eficientes existen
solamente porque la competencia es
intensa y los gerentes están hacien-
do bien su trabajo» (Breadly y Myers,
1996).
Un buen ejemplo para analizar la efi-
ciencia de mercado en Venezuela es
el mercado de opciones y futuros, el
cual comenzó operaciones en septiem-
bre de 1997 a través de la Cámara de
Compensación de Opciones y Futu-
ros de Venezuela (CACOFV). En este
mercado se cotizan contratos a futu-
ros sobre acciones de la C.A. Electri-
cidad de Caracas (EDC), CANTV, tipo
de cambio bolívar/dólar, Indice Bur-
sátil Caracas (IBC) y tasa de interés
overnight.
Antes de estudiar las posibilidades de
arbitraje en el mercado de futuros ve-
nezolano, primero se describe de ma-
nera general qué son y para qué sir-
ven los mercados de futuros, luego se
analizan algunos de los razonamien-
tos que se utilizan para valorar di-
chos instrumentos.
MERCADO DE FUTUROS
Un contrato a futuro es un tipo espe-
cial de contrato a plazo. En esencia,
un futuro permite a dos personas
acordar una transacción sobre un ac-
tivo en el futuro a un precio pactado
hoy. Por ejemplo, suponga que un
tesorero a finales del mes de julio
debe cancelar una factura por
US$1.000.000; si estamos en junio, el
tesorero tiene inicialmente dos alter-
nativas: comprar el millón de dóla-
res hoy a la tasa de cambio actual o
esperar a julio y comprarlos a la tasa
vigente en ese momento; el mercado
de futuros genera una tercera posibi-
lidad; fijar la tasa hoy (comprando o
vendiendo un contrato a futuro) y
transar en julio.
El tesorero comprará un futuro, po-
sición larga, si sus expectativas son
que la tasa de cambio suba sobre un
nivel dado. Por ejemplo, si él estima
que para julio el tipo de cambio esta-
rá ubicado en 500 Bs./$ pero observa
que en el mercado se cotizan contra-
tos a futuro por 480 Bs./$, el tesorero
tomaría una posición larga, y de ser
acertadas sus estimaciones éste po-
drá comprar en julio dólares a 480
Bs./$ mientras que en el mercado se
transan a 500 Bs./$.
En el caso contrario el tesorero ven-
derá un futuro, posición corta. Es de-
cir, si éste observa que en el mercado
existen contratos a futuros a 520
Bs./$, y sus estimaciones son correc-
tas, éste podría vender dólares a 520
Bs./$ mientras que en el mercado de
dólares la divisa se esté cotizando a
500 Bs./$.
Nótese que en ambos casos la ganan-
cia de una de las partes es la pérdida
de la otra. En general en estos mer-
cados existen tres tipos de personas
(Hull, 1997); las que buscan dismi-
nuir incertidumbre, es decir aquellas
cuyo propósito principal es fijar el va-
lor futuro del activo subyacente; los
que quieren especular, personas que
están apostando sobre los movimien-
tos del activo subyacente y toman
posiciones con el fin explícito de ha-
cerse con una ganancia; y los árbitros,ESTUDIOS
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que buscan encontrar desequilibrios
simultáneos entre el mercado de con-
tado y el mercado a futuro.
MODELOS DE VALORACION
DE CONTRATOS A FUTURO
Los modelos desarrollados para cal-
cular el precio teórico de los contra-
tos a futuro se basan en gran medida
en las posibilidades de arbitraje en-
tre el contrato a futuro y el activo
subyacente. Arbitraje está definido
aquí como la posibilidad de entrar si-
multáneamente en el mercado a fu-
turo y en el mercado de contado obte-
niendo una ganancia segura sin ne-
cesidad de hacer ningún desembolso
(el árbitro se queda con el diferencial
de precios).
Estos modelos conceptuales descan-
san en el principio básico donde el
precio de un contrato a futuro es igual
al precio del activo subyacente más
los costos de acarreo (Hull, 1997). En
el caso de un activo físico que por sus
características debe almacenarse, por
ejemplo el café, los precios de los con-
tratos a futuro serán iguales a los
precios de hoy, más los costos de al-
macenaje (incluyendo el costo de
oportunidad del capital) por el perío-
do del contrato; en el caso de los acti-
vos financieros como moneda, índices
bursátiles, o cualquier otro activo que
genere ingreso, el precio del contrato
a futuro será igual al costo de opor-
tunidad menos el retorno obtenido
por la posesión física del activo.
Para ilustrar este concepto suponga
el siguiente ejemplo: Un inversionis-
ta (un árbitro en este caso específico)
observa en el mes de agosto que el
futuro sobre siete mil kilogramos de
jugo de naranja a entregar en sep-
tiembre en el New York Cotton
Exhange (NYCTE) se cotiza a 108.35
centavos de dólar por kilogramo (C$/
Kg.). En el mercado de contado al
mismo tiempo se observa que el pre-
cio de siete mil kilogramos de jugo de
naranja es de 100 C$/Kg., lo cual im-
plica costos de acarreo de 8.35 C$/Kg.
Dichos costos están conformados por
los gastos de almacenaje, seguros,
transporte y costo de oportunidad del
dinero. Esta situación se ilustra en
la Tabla 1.
Tabla 1
Situación inicial para el árbitro en el NYCTE para la compra a futuro de
7.000 kilogramos de jugo de naranja. Precios en centavos de dólar por
kilogramo (C/Kg.).




El inversionista rápidamente descu-
bre que puede pedir un préstamo de
100 C$/Kg. y con estos recursos com-
prar siete mil kilogramos de jugo de
naranja, almacenarlos, pagar los se-
guros, gastos de transporte y los in-
tereses del préstamo, todo esto por
7.35 C/Kg. Por lo tanto, compra un
contrato a futuro (está corto en el fu-
turo, es decir, está obligado a vender
siete mil kilogramos de jugo de na-
ranja en septiembre) e inmediata-
mente pide el préstamo y compra en
el mercado de contado la cantidad de
jugo de naranja a negociar en sep-
tiembre. Dicha situación se ilustra en
la Tabla 2.
En septiembre, el árbitro recibirá
108.35 C/Kg, y entregará los siete mil
kilogramos de jugo de naranja que
tiene almacenados y con estos recur-
sos podrá cancelar el préstamo, obte-
niendo una ganancia de 1 C/Kg. Esta
situación se ilustra en la Tabla 3.
En la Tabla 3 se puede ver que el ár-
bitro, sin necesidad de invertir nin-
gún dinero (obsérvese que la compra
de contado la financia totalmente) ob-
tiene un beneficio positivo generan-
do así un rendimiento infinito.
Hasta el momento podemos decir que
en un mercado eficiente los precios
observados de los contratos a futuros
deberían estar muy próximos a los
precios calculados siguiendo los mo-
delos teóricos descritos anteriormen-
Tabla 3
Situación final para el árbitro en el mes de septiembre
Precios en centavos de dólar por kilogramo (C/Kg.)






Situación del árbitro luego de hacer la negociación
Precios en centavos de dólar por kilogramo (C/Kg.)




te; sin embargo, es necesario tomar
en consideración los costos de tran-
sacción ya que la entrada simultánea
en los mercados a futuro y los merca-
dos de contado (arbitraje) generan co-
misiones, impuestos, depósitos en ga-
rantía, entre otros costos, ocasionan-
do distorsiones en la valoración de los
contratos. Por lo tanto, un inversio-
nista deseoso de conseguir rendi-
mientos extras antes de actuar, debe
calcular una banda de fluctuaciones
que representan los costos de tran-
sacción y permitir que los precios ob-
servados se muevan libremente den-
tro de ella, y correr a las com-
putadoras solamente cuando los pre-
cios que se observan en el mercado
salgan de las bandas y los beneficios
extraordinarios sean suficientes para




Strickland y Xu definieron una varia-
ble de arbitraje llamada X (Strickland
y Xu, 1990). Dicha variable permite
determinar cuándo y en qué monto
es posible realizar operaciones de ar-
bitraje. Dichas posibilidades de arbi-
traje existirán sólo si los costos de
transacción son inferiores a la dife-
rencia encontrada en los precios de
los contratos.
Los costos transaccionales son usual-
mente medidos como porcentaje de la
operación que se va a realizar
(Strickland y Xu, 1990); dichos cos-
tos fluctúan entre el 0.5 y 2 por cien-
to del precio de contado del activo
subyacente. Prieto muestra que en
Venezuela dichos costos son aproxi-
madamente 1.5 por ciento (Prieto,
1998). Dicho porcentaje incluye: Bs.
5.000 por comisiones en el mercado de
futuros, 0.1% como derecho de regis-
tro de la acción en el mercado de con-
tado, 1% por concepto de impuesto.
En una investigación reciente (Gon-
zález, 1998) se utilizaron los contra-
tos a futuro sobre las acciones de la
EDC y se determinó si las diferencias
diarias encontradas entre los precios
observados de los futuros sobre las
acciones de la EDC se encontraban
dentro de la banda de fluctuación o
por el contrario representan posibili-
dades de arbitraje. Para ello se utili-
zarán cuatro bandas (0.5%, 1.0%,
1.5% y 2%) que permitirán calcular
el número de contratos que hubiesen
sido objeto de arbitraje; de igual for-
ma se determinó el monto de la ga-
nancia extraordinaria.
Para ello se calculó la variable X para
el contrato más próximo al venci-
miento, desde el 19 de septiembre de
1997 hasta el 16 de marzo de 1998.
Los precios observados son los pre-
cios diarios de cierre de los contratos
de la EDC (Cacofv, 1998); igualmen-
te se calculan los precios teóricos uti-
lizando el precio diario de cierre de
la acción de la EDC en el mercado de
contado, los días hasta el vencimien-
to del contrato más próximo, la tasa
de los TEM más próxima al día eva-
luado, los días hasta el pago de divi-
dendos en el caso que aplicara, el va-
lor presente de los dividendos en el
caso de que fuera pertinente calcu-
larlos y la variable X utilizando la
ecuación:
X = (F* - F)/S
donde F* es el precio observado, F es
el precio teórico y S es el precio de
contado de la EDC. En el Gráfico 1 se
muestra el comportamiento de la va-
riable X en los seis meses analizados.ESTUDIOS
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Gráfico 1
Movimiento de las posibilidades de arbitraje con los contratos a futuro de la EDC en el período
comprendido entre el 19/09/1997 hasta el 16/03/1998
En la gran mayoría de los casos
X > 0, es decir F* > F. Si se ignoran
los costos de transacción, un inver-
sionista en estas circunstancias ob-
tendría un beneficio extraordinario
tomando una posición corta en el con-
trato (vende el contrato a futuro) y
endeudándose a la tasa TEM para
comprar la acción en el mercado de
contado. Su beneficio será la diferen-
cia entre el precio futuro pactado y
el valor futuro de la deuda. En teo-
ría, la acción que compró el inversio-
nista la utiliza para entregarla al
momento del vencimiento del contra-
to a cambio del precio pactado; sin
embargo, en el mercado de futuros
venezolano los contratos se liquidan
en efectivo, es decir en el caso ante-
rior no se entrega el físico de la ac-
ción sino su valor en efectivo.
El análisis de un valor negativo de X
es exactamente igual, con la única
diferencia de que el inversionista en
vez de vender el contrato lo compra,
es decir, toma una posición larga en
el contrato a futuro y realiza una ope-
ración de short sell de la acción (ven-
ta de un activo que no se posee al mo-
mento de la transacción, funge como
un crédito garantizado con el activo).
El flujo de caja producto del short sell
se invierte en títulos TEM a la tasa
existente al día de la operación (las
operaciones de short sell pueden dar
lugar a la exigencia de ciertas garan-
tías que imposibiliten la utilización
del cien por ciento de los recursos).
Se nota una disminución significati-
va en las posibilidades de arbitraje al
final del período de estudio, con ex-
cepción de la observación 107 (22 de
enero de 1998).
Como se expuso al inicio, los costos
transaccionales forman una banda
donde los precios futuros pueden fluc-
tuar sin que ello signifique una posi-
bilidad de arbitraje. En la Tabla 4 se
presenta el número de contratos cuyo
diferencial de precios se presta para
la obtención de un beneficio extraor-




































































Posibilidades de arbitraje discriminadas
por las bandas de costo de transacción
0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
Número 75 56 33 16
Porcentual 62% 46% 27% 13%
Beneficio medio 7.14 Bs. 6.04 Bs. 4.39 Bs. 5.05 Bs.
En cada una de las 121 observacio-
nes analizadas se determinó la posi-
bilidad de arbitraje luego de incluir
los costos de transacción. Con una
banda de 0.5 por ciento existieron un
total de 75 oportunidades de conse-
guir beneficios extraordinarios; es
decir, en 75 casos IxI>0.005. Por el
contrario, al utilizar una banda del
2 por ciento las posibilidades de ar-
bitraje se redujeron a sólo 16 (13 por
ciento del total).
En cuanto a los beneficios medios,
éstos representaron 7.14 bolívares
para la banda del 0.5 por ciento y
5.05 bolívares para la banda del 2 por
ciento. Si los costos de transacción
de un inversionista (o Market Maker)
son de 1.5% y hubiese aprovechado
todas las oportunidades de arbitraje
el beneficio extraordinario ascende-
ría a 144.87 bolívares (4.39 Bs./oport.
X 33 oport.). Debe destacarse en este
punto que en el ejemplo no se está
considerando el hecho que por cada
contrato se negocian 10.000 acciones
de la EDC (al momento del estudio),
por lo cual el beneficio extraordina-
rio de haber aprovechado todas las
posibilidades de arbitraje sería de
aproximadamente Bs. 144.870 utili-
zando un solo contrato, Bs. 289,740
utilizando dos contratos, Bs. 434.610
utilizando tres contratos y así suce-
sivamente dependiendo de la liqui-
dez del mercado.
CONCLUSION
Se considera que aunque existieron
en el mercado de futuros venezolano
oportunidades reales de arbitraje, las
mismas fueron decreciendo con el
transcurso del tiempo; además, como
era de esperarse, se nota una dismi-
nución porcentual de las posibilida-
des de arbitraje a medida que aumen-
tan los costos de transacción. Por todo
esto se puede concluir que el merca-
do de futuros venezolano ha mejora-
do su eficiencia relativa en sus pri-
meros seis meses de operación. Esta
mejora se debe al aumento del cono-
cimiento y la familiaridad de los in-
versionistas con este nuevo instru-
mento financiero. En línea con la teo-
ría de eficiencia de mercado es posi-
ble que sea ahora más difícil para los
gerentes profesionales seguir obte-
niendo rendimientos extraordinarios,
pero quizás sea el momento apropia-
do para el común de los inversionis-
tas incursionar en este nuevo y atrac-
tivo mercado.